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直接投資が途上国経済成長に
及ぼす影響に関する実証分析
倉　持　俊　弥
1　はじめに
小論の目的は,開発途上国における直接投資の流入と経済成長の因果関
係を数量的に分析することである｡アジア通貨危機以降,途上国において
直接投資をはじめ外国資本が果たす役割に関する議論が活発になってきて
いるといえるが,直接投資および貿易が途上国の経済成長に及ぼす影響
は,経済開発政策に関する重要なテーマとして,より以前からも理論的,
実証的な分析が行われてきた問題である｡しかし,とくに実証研究の分野
において,研究結果は一一様であるとは言えない｡受資国としての途上国に
とって,直接投資流入に関する規制の横和は,輸出指向政策と同様に外向
き政策の柱である｡東アジア地域は途上国全体に占める貿易,直接投資の
比重が大であり,外向き政策の度合い,すなわち経済の開放度を高めてき
たことが,経済成長に大きく貢献したと考えられている｡しかし,それら
の因果関係をめぐる実証分析については,まだ検討課題が残されている｡
貿易と開発途上国向け直接投資の拡大が,途上国経済成長の主導的な要
因になりうるとの考え方は,それらがGDPの構成要素であるからという
直接的な影響のみに基づくものでないことは言うまでもない｡より重視さ
れてきたのは,両者の成長を促進する外向きの開発政策は,経済全体の生
産性を高める可能性があるという点である｡このテーマに関する実証研究
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はこれまで多数行われているが,輸出成長の影響を分析対象としたものに
比べ,直接投資と成長の関係に関する検証の方は,より最近の研究に集中
している｡輸出主導成長あるいは輸出の成長エンジン論の実証分析は,主
に1980年代から多数行われてきたが1',それに対し,外向き政策の効果を
検証するには,貿易,とりわけ輸出だけでなく,直接投資も考慮すべきで
あることが指摘されるようになってきた｡その背景には,途上国向け直接
投資の急増がある｡ 1980年代以降,途上国の主な受資国において,直接投
資の流入は輸出及び経済成長を上回る伸びを示しており,外資流入の促進
は輸出促進とともに外向き･開放政策の重要な要素となってきている｡
De Mello (2000)は, OECD諸国による直接投資が70年代から80年代に
倍増したこと2),さらに, 1982年から93年の間には世界の直接投資が9倍
に拡大し,同期間の財サービス貿易の増加が2倍であったのを大きく上
回ったことが,直接投資と経済成長の関係についての研究を促したとして
いる｡また,途上国への直接投資流入と受資国の輸出入との関係は,補完
的にも代替的にもなりうることから,外向き政策あるいは経済の開放度と
経済成長との関係を探っていく上で,直接投資を含めた分析は重要である
ということができる｡
上述のように,貿易(主として輸出)と経済成長の関係についての実証
研究の方が,直接投資と経済成長の関係に関するものより蓄積量が多い｡
採用されているデータのタイプによってそれらを大きく分類すると,クロ
ス･セクション,時系列,そして両者をプールしたパネルデータを用いた
ものに分けられる｡それぞれのデータに基づく実証分析は,数量的分析の
方法や対象国,期間が共通ではないが,分析結果も一様ではなく,問題の
決着はついていない3)｡開発途上国の貿易(輸出)と経済成長の関係につ
いての諸説は,以下のように整理できる｡第一は,輸出主導成長論が唱え
るように,輸出促進を通じて生産効率が向上し,経済成長が促されるとす
るもの｡第二はそれとは逆に経済成長の結果,技術が進歩し生産費用が下
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るので輸出余力が高まるとするもの｡第三は,上記二つの作用によって輸
出と経済成長の間に双方向の因果関係がありうるとするもの｡第四は輸出
と経済成長は共に経済発展,構造変化の結果であり両者の間に因果関係は
ないとするものである｡これと同様のことが,直接投資と経済成長との関
係についてもあてはまると言える｡さらに,直接投資と貿易･国内投資と
の関係(補完･代替,あるいは独立)は,当該財･サービスのタイプや,
生産物の市場が受資国か投資国か,あるいはその他の外国であるのかと
いった要因によっても影響を受けると考えられる｡このため,直接投資流
入が経済成長に及ぼす影響や両者の因果関係について理解を深め,外向き
政策への含意を探るには一層の実証的分析が必要であると考えられる｡
小論では上記のような問題すべてを個別に検証することはできないが,
タイと韓国の時系列データに基づいて直接投資と経済成長の因果関係に関
する分析を試みる｡因果関係を検証するために当該二変数のみを用いる実
証例も多いが4',ここでは経済成長の要因として考慮すべき他の変数の変
動による影響も考慮する｡両国はともに1997年以降に通貨危機問題に直面
しているが,ここではその期間も含め,開発政策の転換を背景に直接投資
の流入が本格化していった1970年代半ば以降のデータを用い,短期的な変
動要因と変数間の長期的な関係を合わせて検証する｡
2　分析の枠組
途上国における外向き開発政策の実効性を検証する実証分析において,
貿易と経済成長の因果関係,および直接投資流入と経済成長の因果関係
は,中心的なテーマであると言える｡とくに,輸出の経済成長促進効果に
関する輸出主導型経済成長論をめぐっては,長い間議論が続いてきた｡そ
れに対し,輸入主導型経済成長論は,比較的最近において注目されるよう
になってきたといえる5)｡一方,直接投資の流入と受資国の経済成長の因
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果関係に関する分析も,その方法は貿易と経済成長の因果関係分析と共通
する部分が多いと考えられる｡ただし前者の場合は,流入する直接投資と
受資国の国内投資との関係が補完的であるかどうか,また,受資国の輸
出･人との関係がどうであるかにより,経済成長に及ぼす影響は異なるも
のとなりうる(図1)｡以下,本節では貿易および直接投資流入と経済成
長の因果関係に関する議論を整理し,実証分析のための枠組を示す｡
図1　直接投資の流入と貿易の経済成長促進効果
･貿易及び直接投資流入と経清成長
輸出の拡大が途上国経済成長のエンジンとしての役割を果たすという輸
出主導型成長論の歴史は比較的長く,内向きまたは輸入代替工業化から,
輸出指向の外向き政策へという開発政策の転換を支持する根拠のひとつと
なった｡経済成長理論において,輸出の経済成長促進効果には,以下のよ
うな要素が含まれると考えられている｡まず,直接的な影響としては,輸
出の増加がGDP,雇用6)に及ぼす乗数効果と,国際収支の制約を緩和し資
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本財および技術の輸入能力を高める7)という効果がある｡これに対し間接
的な要因としては,国際競争に直面することによる新技術の採用8)や品質
向上の促進効果,市場が拡大することに伴う規模の経済性効果,そして輸
出産業が持つ生産技術や経営効率の優位性が,非輸出部門に対して外部経
済効果(スピルオーバー)をもたらすこと等が考えられる｡このように生
産要素の成長以外の要因に起因する全要素生産性の向上を実証的に検証す
る研究が1990年代頃から多く行われている｡それらの理論的基礎となって
いるのは,内生的成長論であり,輸出拡大とそれに付随する技術進歩によ
る長期的な経済成長促進効果が主要な論点となっている9)｡また,内生的
成長論においては輸出だけでなく,外国の新技術や知識が途上国に導入さ
れる経路としての輸入の役割の重要性が強調されるようになってきたl｡)｡
とくに最後にふれた点を含め,上記の議論は直接投資流入による経済成
長促進効果に関してもあてはまる｡直接投資の流入が経済成長に及ぼす直
接的な影響は,資本蓄積への貢献である｡しかし新古典派流の成長論によ
れば,直接投資の流人による全般的な技術進歩が保証されないかぎり,物
的資本の限界生産力逓減により,経済成長促進効果は限定的となる｡一
方,直接投資流入の間接的な影響と考えられるのは,現地企業への新技術
の浸透,人的資本の育成を通じ,受資国の生産効率が向上し(それによる
利益が投資国の企業自身には帰属しない外部経済効果･スピルオーバー効
果11'),その結果として全要素生産性が向上することである｡
上述のように1980年代から90年代にかけて直接投資は貿易をはるかに上
回る伸び率を示してきたが,それを背景に,内生的成長論に基づく分析も
行われてきた｡そこでの主な課題は,直接投資流入がスピルオーバー効果
を通じて受資国の持続的な成長に貢献したといえるかどうかという点であ
る｡ただし,このような間接的効果と,資本蓄積への直接効果のどちらが
大きいのかは明確でない｡なお,輸出･輸入主導型成長に関する分析と異
なるのは,流入した直接投資と国内投資の関係,また,直接投資と貿易の
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関係によって,経済成長に及ぼす影響が異なると考えられるという点であ
る｡直接投資受資国の固定資本形成との関係は,補完的であるとは限らな
い｡直接投資の流入が国内産業による投資に取って代わるというクラウ
デイング･アウト12)が生じるのであれば,資本蓄積,成長-の直接的影響
は減殺されうる｡
･直接投資流入と貿易の因果関係
外向き政策の効果に関する分析の中心的テーマと言えるのが,輸出ある
いは直接投資流入の経済成長促進効果であるが,輸出と直接投資流入の関
係は自明というわけではない｡この点については主として,投資国側にお
ける輸出と直接投資(アウト･フロー)との関係に関する分析が多く行わ
れてきたが,両者が代替的であるとするものと補完的であるとする説の両
方がある13)｡伝統的な貿易論においては,生産要素の移動を意味する直接
投資と貿易は,ともに要素価格の均等化をもたらすという点で代替的関係
にあるといえる｡しかし,直接投資,輸出,または両者の組合せ,あるい
はそれ以外の選択肢も含めた意思決定は,企業が立地条件や内部化による
利益の判断等に基づいて下すものであり14),いかなる選択が行われるかに
よって直接投資と輸出の代替･補完関係は変化しうる｡ 1980年代以降の貿
易論においては,直接投資のタイプによって貿易と直接投資の関係が異な
るとされた｡すなわち,直接投資が垂直統合的である場合,当事国間の要
素賦存条件が異なることから,貿易と直接投資は補完的になる15)と考えら
れるのに対し,水平的であるなら,直接投資のねらいが市場へのアクセス
であれば両者は代替的になると考えられる16)｡なお,このような直接投資
と貿易の補完(貿易創造) ･代替(貿易転換)論は,投資国と受資国の2
国間貿易の分析において,より妥当であるといえるかもしれない｡
以上は投資国側の視点からの議論であるが,受資国側からの議論もほぼ
表裏一体である｡直接投資流入と貿易の因果関係は,以下のような要因に
よって異なると考えられる｡それは,直接投資によって生産される生産物
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のタイプ,受資国が生産物の市場であるのか生産拠点の移転先であるの
か,そして,貿易財のタイプ(完成品,生産設備,中間財)等である(秦
1) 17'｡また,市場アクセスを目的とした直接投資の流入により,当初は
受資国側の輸入が減少したとしても,受資国における当該産業の生産が拡
大していけば,中間財や設備等の輸入および,投資国や第三国向けの輸出
が拡大しうる｡
表1　直接投資流入が貿易におよぽす影響
A-投資国, B-ホスト国, C-その他外国
投資企業の 高場 丶??ﾉzﾉ?ﾂ?b亥仂b? 冉h更,ﾉ_ｸﾏﾂ?
B国の輸入 傳国の輸出 
貿易財 ?ﾔ?B-C ?ﾔ"?-B 
B国 ?hｭHﾞ?生産設備 ? 紐ｲｲﾒｳ?U++-+1 
中間投入財 板ｲﾒｲｳ?U++-1+1 披ｲｲｲｵ?U++-++1 
完成品 僮hﾙYIb?+-++1 ? 
完成品 ?h蝎?OR??H++++++1 紐ｲｲｲｲｳ?中間投入財 ? ? - 啌鶻鶻鶻苒ﾒ??
完成品 ? ? 
-■･.l■■･■ 啌ﾒﾒ?
A国 ?hｭHﾞ?生産設備 ? 紐ｲｲﾒｲｳ?町や 
中間投入財 丶9z(ﾖﾒ?紐ｲﾒｲｳ?U+-++1 
完成品 ? 冢ｸ??
完成品 ?h蝎?OR??‡葦菓Ⅹ 儺?b?中間投入財 ? ? - 辻ﾒ??
完成品 板ｲｲｲｲｳ? 辻?
C国 ?hｭHﾞ?生産設備 ? 紐ｲﾒｲｳ? 
中間投入財 ?柱憲章 ?ﾆｦ?ｲbｲｳ? 
完成品 ? ?U+++++1 
完成品 ?h蝎?OR??L++++e+S ?中間投入財 ?  
完成品 ? ? 
注) Lin (1995) p.739の表を1郡変更･追加
匠童萱ヨは正の影響[≡コは負の影響が優勢であると考えられることを示す｡ B-AはBlijか
らA回への輸出を表す｡
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同じく受資国側の視点からの議論であるが,受資国における開発政策
が,直接投資,貿易と経済成長の関係におよぼす影響を重視する説も唱え
られている｡代表例はバグワティの仮説であり,それによると直接投資流
入の経済成長促進効果は無条件に発揮されるわけではない｡すなわち,受
資国が輸出指向政策を推進している場合,直接投資流入が受資国の貿易と
経済成長におよぼす長期的な影響はプラスになるが,輸入代替政策下で
は,資源が比較劣位産業にも配分され続ける結果,成長効果はマイナスに
なる｡また,直接投資の流入規模自体も,輸出指向政策が採用されている
場合の方が大きくなるというのがバグワティの仮説であるlH)｡
以上,簡単に整理してきたが,直接投資の流入規模と輸出入との関係が
補完あるいは代替のいずれであるのか,理論的に明らかにされているとは
言えない｡また前項で述べたように,貿易と経済成長,および直接投資流
入と経済成長との因果関係についても同様である｡こうしたことから,こ
れらのテーマに関する実証的方法による研究が多数行われてきている｡
･実証分析のモデル
輸出と経済成長との間に正の相関関係があることを示した実証分析は多
い19'｡しかし,実証方法として二変数間の相関分析を採用した諸研究は,
主に次の点において批判の対象となった｡それは,他の経済成長要因変数
の影響が考慮されていないこと,そして,輸出はGDPの構成要素であり
正の相関関係にあるから,二変数間の相関分析では輸出の経済成長促進効
果を適切に検証できないという点である｡後者に対しては,輸出産業は輸
入代替産業に取って代わって拡大する(限られた投資資源が競合的に用い
られている20))ので,輸出拡大と経済の成長の相関関係は自明とはいえな
いとの反論もある｡このため,輸出と経済成長の関係を,それら以外の変
数による影響も考慮して検証する手段として,マクロ生産関数から導出さ
れたソロー流の成長会計式21)を推計する方法が,多くの研究で用いられて
いる｡
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この方法は,経済成長の要因を各生産要素の成長と全要素生産性の成長
とに分解するものである｡すなわち,輸出や直接投資流入の成長と経済成
長との関係は,各々の変数を成長式に導入することによって推計され,他
のさまざまな要因の貢献も含む技術進歩等による生産効率の向上は,全要
素生産性の伸びに反映される｡したがって,輸出や直接投資流入の拡大が
経済成長におよぼす直接効果は推計されるといえるが,それらの間接効果
は識別できないという問題が残る｡そのため,この方法を用いるのであれ
ば,輸出,直接投資の成長促進効果が過小評価され得ることを注意する必
要があるといえる22)｡この間題に対処するためFeder (1982)は,翰出拡
大の間接効果,とくに外部経済性を考慮したモデルによる分析方法を提示
した｡また,クロス･セクションのデータを用いた分析や,通常の回帰式
を用いた時系列データの分析では,輸出,直接投資変数の内生性が考慮さ
れないという問題や,変数間の因果関係の方向性を検証できないといった
課題が残る｡これらの点と時系列データの特性をふまえ,小論ではFeder
(1982)を基に,誤差修正モデルを用いてグランジヤー流の因果関係を
検証する｡
Feder (1982)のモデルは,マクロの生産関数を基礎におき,輸出拡大
による経済成長の促進効果を,外部経済効果も含めて推計しようとするも
のである｡同モデルに直接投資の流入は組み込まれていないが,このモデ
ルを直接投資による成長効果の分析に応用した研究例としてはZhang
(2001)がある｡もともと,貿易成長の影響を分析する主たるねらいは,
外向き政策の成長促進効果を検証することであり,そのためには直接投資
流入の分析も除外されるべきではない｡以上のことをふまえ小論では,
Zhang (2001)にならい, Feder (1982)の二部門モデルを,直接投資
(外資)部門と,その他の国内産業部門に置き換えたものを実証分析の基
礎として用いる23)｡
外資部門と国内産業部門の生産関数を各々(1), (2)式のように表す｡直接
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投資の流入が外資部門以外の産業におよぼす外部経済効果を考慮し,非外
資部門の生産関数には,追加的な変数として直接投資流入(F)を導入する｡
また, (4)式のように各生産要素の限界生産力は,外資部門の方が一律に,
その他国内産業部門を上回るものと仮定する｡
F-f(KF, LF)　　　(1)
D-h(K｡, L｡, F)　　　(2)
Y-F+D　　　　(3)
fKFnlKD -fLFnlL,- 1 + ∂　　　　(4)
(1)～(3)を微分し(4)式を使って整理すると次式となる｡
dY - (fKFdKF+fLFdLF) + (hKDdK,+hL,dLD+hFdF)
- hK, (dKF+dKD) + hLD (dLF+dLD) + ♂ (hKDdKF+hL,dLF) + hFdF
または,
dY-hK｡Ⅰ+hL｡dL+ (♂/(1+ ♂) +hF)dF　　　　(5)
(5)式の両辺をYで割り,労働の限界生産力は労働生産性に比例する
(hL-βY/L)と仮定すると,経済成長率(g,)は次式のように表される｡
g,-hK｡Ⅰ/Y+ β gL+ (♂/(1 + ♂) +hF)gFF/Y　　　　(6)
ただしgL, gF,はそれぞれ労働力および直接投資流入の成長率を表
す｡
(6)式のように,経済成長の要因は資本及び労働の蓄積と,直接投資部
門の成長及び相対規模の拡大とに分解される｡そして右辺第三項の( )
内は,以下に示すように二部門間の生産性の格差を表わす｡ (1)～(3)式よ
り,直接投資(外資)部門に投下された資本の限界GDP生産力24)は∂Y/
∂KF-fKF(hF+ 1)と表される｡これと,非外資部門の資本の限界生産力
hK｡との差を求め, (4)式を使って書き替えると,
aY/a KF-hKD -fKF(hF+ 1 )-hK,
-fKF(hF+ ♂/(1+ ♂))
または
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(∂Y/∂KF-hK,)/fKF- (hF+ ∂/(1 + ♂ ))　　　(7)
となる｡同様のことは労働の生産性についても示すことができる｡した
がって, (6)式右辺第三項の( )内は,直接投資の流入が非外資部門にお
よはす外部経済効果も含めた,生産性向上の度合いを示すものと解釈でき
る｡
Federのモデルではこのような形で直接投資の流入による間接的な経済
成長促進効果が組み込まれるが,これと同様の考え方に基づくものに,全
要素生産性を輸出あるいは直接投資流入の関数として定式化する以下のよ
うなLevin (1997), Zhang (2001)等のモデルがある｡生産関数と全要
素生産性Aを次式のように表す｡
Y-ALaKP
A-ち(1+ 〟 (F/Y))Fβ
上記第2式を第1式に代入し,対数をとったうえで各変数の階差をとり
書き替えると,経済成長率は次式のように表される｡
g,- 〝』(F/Y)+ βgF+ αgL+ βgK　　　(8)
直接投資流入を通じての全要素生産性の改善効果は, (8)式の係数77 , 0
の推計結果から検証される｡ 〝は直接投資流入の相対的規模の係数であ
り,その大きさは外資部門の生産性の優位性を反映すると解釈できる｡そ
してβは,直接投資流入の成長による外部経済効果等を通じての経済成長
促進効果を示すものと考えられる｡以上のように, Feder, Levinのモデ
ルは,輸出･直接投資関連部門の,その他部門に対する生産性の優位性を
考慮したものであり,仮に輸出部門の拡大が,その他部門からの資源配分
のシフトによって実現したとしても,経済成長への全体的な影響はプラス
になりうる25)｡
小論では(6), (8)式を基に,多変数のベクトル自己回帰(VAR)モデル
で,グランジヤーの意味での因果関係の方向を検証する｡仮に単純な2変
数のモデルで因果関係を検証するのであれば,経済成長率の変動を同変数
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の複数のラグ付き値のみで説明する場合に比べ,直接投資の複数のラグ付
き変数を含めることで説明力が改善するなら,直接投資流入はグラン
ジヤーの意味で成長の原因であると判断される｡
内生的成長論が唱えるように輸出や直接投資流入と経済成長の因果関係
の方向は双方向でありうるが, VARモデルは基本的に,これらの変数を
内生変数として扱う｡なお,データは時系列であるので,各変数は非定常
性を示す可能性がある｡その場合,各変数の間に共和分関係が認められる
なら,グランジヤーの因果関係分析に誤差修正モデルを用いるのが適切で
ある｡誤差修正モデルを用いる利点は,当該変数間の長期的な因果関係に
関する示唆が得られると考えられることである｡通常のVARモデルによ
る検証では,ラグ付きの階差変数を用いて検証される短期的なグラン
ジャ-の因果関係だけが想定されるが,誤差修正モデルの場合はそれに加
え,モデルに組み込まれる共和分関係式と誤差修正項の係数が,長期的な
グランジヤー因果関係を判定するための材料となる｡ (6)式が長期の経済成
長式を表すものとして,経済成長の誤差修正モデルを示すと,次式のよう
になる｡
△gYt- a +∑㌢≧1βi△gYt I+ ∑,n-1 γ,△ (I/Y)t-J+ ∑ここ1qk△gLt一一k+
<
∑ニ三. Om△ (gFF/Y)t__m一人(gYt I-gYt__1) + E
各変数の階差をとるのはデータの非定常性を回避するためであり,ラグ
<
付きの階差は短期的な変動メカニズムを把握するために用いる｡ g,は長
期成長式から求めた成長率の計算値である｡それと現実値との乗離を示す
誤差修正項の係数は,長期均衡値に向けての調整の度合いを示す｡短期的
な因果関係は,ラグ付き階差変数の係数に関する有意性検定(wald検
定)により判定され,長期的な因果関係は共和分関係式の係数と誤差修正
項の係数の有意性検定(tテスト)により判定される｡なお,前項で述べ
たバグワティの仮説に関しても,上記のモデルをもとに検証する｡
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3　実証分析
･開発政策の転換と各変数間の相関
本章ではタイと韓国のデータを用い,国別に直接投資流入と経済成長と
の因果関係を分析する｡はじめに,両国への直接投資流入の状況と経済開
発政策を概観しておく｡両国とも1970年代に入ってから,途上国の中で上
位10カ国前後に位置する主要な受資国となっている｡途上国全体への直接
投資の流れは1980年代後半から急速に伸びているが,なかでも東アジアは
地域別の比重において最大となっている｡しかし90年代の終り以降,流入
の勢いは弱まっている｡そして域内において中国の比重が急激に高まって
きている(図2)｡こうした変化の背景には,各国における経済開発政策
の方針転換があった｡
図2　東アジア諸国の輸出と直接投資流入
-FDⅠ(中国以外) 
[:二二二コFDⅠ(中国+HK) 
-輸出(中国以外) 
-輸出(中国+HⅠq 
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多くの途上国において, 1970年代に輸入代替工業化政策から輸出指向政
策への方針転換が行われた｡タイ,韓国の場合も同様であるが,政策転換
が本格化した時期には,ずれがある｡タイでは, 1961年の第一次経済開発
計画において輸入代替二工業化が打ち出されていたが, 1974年に政府は輸出
促進政策への転換を発表した｡しかし実際にはタリフ･エスカレーション
による高い実効関税が1980年代の後半まで続いていた｡そのため, 70年代
の末までは,直接投資も大半は輸入代替産業へと向かっていた｡輸入関税
の大幅な引下げは1988年以降に進み, 1990年からは対外取引における広範
な自由化プログラムが実施された｡こうした変化を背景に, 80年代の終わ
り近くから直接投資のブーム,輸出拡大とともに経済成長率の上昇が注目
を集めるようになった｡そしてこの時期から, GDP,国内投資との対比
で見ても,直接投資流入が相対的に拡大していった(図3)｡一方韓国で
はタイより早く1960年代の後半から,輸入代替工業化から輸出指向-の政
策転換が図られ,輸出産業が政府の戦略産業部門となった｡ただし貿易だ
けでなく直接投資の大幅な自由化策が推進されたのは1980年からである｡
産業構造は1960年代の農業関連, 70年代は労働集約産業,そして80年代か
らは資本集約型産業へと高度化が進み,経済成長を促したが,これらを実
現させた政策的な要因として輸出指向政策と外資の積極導入策が指摘され
てきた｡ GDPおよび国内投資との比率でみた直接投資流入の相対的規模
は,タイよりやや早く80年代前半から上昇してきているが,数値自体はタ
イより低い｡
･二変数間の分析
はじめに,分析のモデルに含まれる主要な変数間の相関関係を見てお
く｡図4-1,図4-2に示したのは1)経済成長率と,直接投資流入･
投資･輸出の各成長率との相関係数および, 2)直接投資流入の成長と,
経済･投資･輸出の各成長率との相関係数である｡期間は,全期間(1976
年から2005年第1四半期)のほかに,上述した両国の経済政策の変化と為
く
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貨危機以降の期間]を含めた全四期間である｡
タイでは,経済成長と輸出および直接投資流入の成長との相関が概して
韓国より低く,相関係数が正値であるのは1980年代半ば以降の期間であ
る｡韓国では区分した全期間において,経済成長と輸出･直接投資流入の
成長との間に正の相関が示された｡そして,同国ではすべての期間におい
て,輸出成長の方が直接投資流入の成長よりも経済成長との相関係数が大
きい｡また,直接投資流入と国内投資率の関係についても同様で,韓国と
は異なり,タイでは相関係数が正値になるのは1980年代半ば以降の期間に
限られる｡
次に,直接投資流入および輸出変数と,経済成長率との因果関係につい
て,グランジャ-の方法で検証してみる｡ここでは二変数のみからなるモ
デルを用いる｡二変数をⅩとYで表すと,グランジヤー因果関係の有無
は次式の推計係数に基づいて判定される｡
Yt-ao+alYt_1十･.･ +anYt【｡+blX卜1+ ･･･ +bnXt_∩
Xt-ao+alXtll+ - +anXt-n+blYtー1+ - +bnYt_n
上記の第一式について,帰無仮説bl=･--b｡= 0が棄却されなければ,
変数Xはグランジヤーの意味で変数Yの原因ではないと判定し,二番目
の式についても同様に, b,---bn-0が棄却されなければ,変数Yはグ
ランジヤーの意味で変数Xの原因ではないと判定される｡
結果は表2-1, 2-2に示した｡タイの場合,二種類の直接投資変数
について,同変数から経済成長率-という一方向の因果関係が示唆され
た｡その変数は直接投資流入(F)のGDP(Y)に対する比率の階差変数(d(F/
Y))と上述のFeder (1982)のモデル推計に用いる変数gF･ F/Y(-dF/
Y)である｡しかし,輸出成長率と経済成長率との間にはグランジヤーの
意味での因果関係はみとめられなかった｡一方,韓国の場合,直接投資変
数から経済成長率へという方向の因果関係を示唆する結果は得られなかっ
た｡そして輸出については,グランジヤーの意味で経済成長が輸出成長の
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原因となっていたことを示す結果となった｡ただし,この分析では当該二
表2-1　2変数間のクランジャー因果関係:タイ
1970:12004:4 因果関係の方向 ???ﾉ?｣B?宴Oの数:5 ???ﾉ?｣b?
F値prob. 琶&ﾇ???F値prob. 
gFrr gFrーgYT ??3C?涛?0.0151.000 ??????
gyrJ+gFT ??ン?鼎B?.3810.861 ??????
d(F′′/Y)T d(F′Y)T一g,T ??3s??い?.7460.131 ??c???｢?
gYT-d(F,Y)T ?縱sC?SCR?.5960.703 ?經C#?ssR?
d(FY)ST d(F,Y)ST-gYT ?緜#??sb?.8020.551 ?????弔?
g,T-d(F/∫/Y)等, ??S#?#迭?.9620.446 ?纉s3?CC?
dFYST dF′YST-gYT ????#s?0.5810.714 ?繝???b?
gYTーdF′′/YST ??s??s?0.8020.551 ?繝??S??
dF.YT dFYrーgYT ?緜33??い?.1680.064** ?????b｢?
gYTーdFYT ?縱??S32?.5810.714 ?經3?縱sr?
gX gxTーgYT ??c3???0.3350.891 ?紊#?繝cR?
gYTーgXT ?繝c#?Cヲ?.8540.514 ?繝??Ss"?
2変数間のグランジヤー因果関係:韓国
1970:12004:4 ???ﾉ?｣B?宴Oの数:5 ???ﾉ?｣b?
因果関係の方向 琶&ﾇ???F値prob. 琶&ﾇ???
gFK gFK-+gYK ??ン?ャB?.3640.872 ?經C?縱s?
gYXーgFK ??涛??B｢｢?.5900.170 ?紊C????
d(F:Y)K d(F′Y)K一g,求 ?纉3c?CCb?.6500.662 ?繝#3?SSR?
gYK-d(F/Y)K ?繝s?紊ィ?.8320.530 ?縱3?緜#?
dFYK dF/YK-gYK ?縱3C?Ss?0.5090.769 ?緜Ss?cィ?
gⅧーdF′.YX ?纉3?紊CR?.8990.485 ?繝S?經#?
gX gxT.gYT ??3#???｢?.8700.104 ?縱s????
gYTーgXT 唐繝S3????.5660.000* 迭?Cs????
｢変数A-変数B｣の-はGrangerの意味で変数Aが変数Bの原因であることを示す｡
事は5パーセント水準, Hは10パーセント水準で｢-｣の閑果関係が支持されることを示す｡
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45
実質GDP (自国通貨建て)成長率:d (ln (実質GDP))
実質GDP (米ドル建て)成長率
直接投資流人(F) (米ドル建て)の増加率: dFm
直接投資流入とGDPの比率の変化分(共に自国通貨建)
直接投資流入とGDPの比率の変化分(共に米ドル建)
直接投資流人の増分とGDPの比率(共に自国通貨建)
gm. (F/Y) T
直接投資流入の増分とGDPの比率(共に米ドル建)
輸出(実質)成長率:d (ln (輸出数量))
人口増加率:d (ln (総人口))
投資率:国内固定資本形成//GDP
各変数末尾のTはタイのデータであることを示す｡ (韓国の場合はK)
変数以外の変数による影響は考慮されていない｡以下では,前章で示した
モデルに基づく分析を行う｡
･経済成長式を用いた検証
経済成長式の推計に用いるデータは時系列であるので,各変数が定常過
程に従うものと判定できるか否か,拡張型Dickey-Fuller (ADF)と
Phillips-Peron (PP)の単位根検定を行う26'｡変数の水準値が単位根を持
ち一階の差分をとると定常過程になる場合,その変数は次数1で和分され
ている-Ⅰ(1)-と呼ばれる｡結果は表3に示した｡表示したADF, PP
各々の修正されたt値が臨界値より小さい(左側に位置する)なら,帰無
仮説｢単位根を持つ｣は棄却される｡ここに示した結果は,輸出と直接投
資の成長率に関し, Ⅰ(1)であると明確には判断できないことを示唆し
ている｡
モデルに含まれるいくつかの変数が同じ次数で和分されており(Ⅰ
(1)),かつそれらの線形結合が定常Ⅰ(o)であるとき,当該変数の組合
せは共和分されているという｡この共和分関係は,経済成長とその決定因
と考えられる諸変数との長期均衡関係を示唆していると考えることができ
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表3　単位根検定
タイ ?Dhﾉ?I.2?p検定備 ?韓国 ?Dhﾉ??ﾂ??ﾉ?I??
gYT ?Yt(璽"纉"｢???8.79… 冏YK ?X?ﾓ?=??X?ﾓ3B經い｢?
階差-6.26** 丶ｹdh璽?繝?2?階差-7.56H 刳K差-65.54** 
gYST ?X?ﾓ"紊R???3.26* 冏ySK ?X?ﾓ2???X?ﾓ2?弔?
階差-5.36H 丶ｸﾛrﾓ??8??階差-5.45… 刳K差-13.68日 
gXT ?X?ﾓR?b"???13.46H 凾ﾇ)Ⅸ ?X?ﾓ?唐???ﾓ?紊?2?
階差-6.56日 丶ｸﾛrﾓ#B紊?饕?階差-7.53… 刳K差-72.53** 
gl.T ?X?ﾓ"?ｳ?水準-2.18 冏t.K ?X?ﾓ?#??X?ﾓ?途?
階差-3.75** 丶ｸﾛrﾓ??朝Kﾂ?階差-3.88日 刳K差-12.10** 
IYT ?X?ﾓ?????1.34 刧TYK ?R?ｲ?P一2.43 ?X?ﾓR?b｢｢?
階差-3.78日 丶ｸﾛrﾓ?竄狽｢｢??rﾓB?"｢｢?K差-23.92** 
gFT ?X?ﾓB紊)?｢???9.96** 冏FK ?R?ｲ?P一3.28 ?X?ﾖﾆﾂ?r｢｢?
階差-7.44H 丶ｸﾛrﾓ#B?Y?｢??ﾓr纐ﾄ?階芹-31.64** 
FY ?X?ﾓ"??､ｸﾛrﾓbﾃ??｢???3.71 階差-l8.00** ???
d(FY)ST ?X?ﾓ2纉"｢???18.88** 囘(FY)SK ?X?ﾓ2?r???ﾓ?纉2｢｢?
階差-7.31… 丶ｸﾛrﾓC偵CB｢｢?階差-5.18… 刳K差-42.91** 
d(FY)T ?X?ﾓBﾃ??｢???17.04… 囘(FY)K ?X?ﾓ2?????ﾓ#"繝?｢?
階差-7.41日 丶ｸﾛrﾓCR經B｢｢?階差-8.40** 刳K差-62.05** 
dFYST ?X?ﾓ2縱?"???21.15'* 囘FYSK ?X?ﾓ2紊b｢???ﾓ?繝?｢?
階差-6.が7日 丶ｸﾛrﾓSB縱B｢｢?階差-5.45… 刳K差-40.49H 
dFYT ?X?ﾓｦ偵s"｢???17.66** 囘FYtく ?X?ﾓ"艫B???ﾓ#2紊?｢?
階差-5.55日 丶ｸﾛrﾓC偵Sd?刳K差-5.64日 刳K差-62.26** 
日は1パーセント水準, *は5パーセント水準で単位根を持つとの帰無仮説が棄却されることを
示す｡
期間1977: 1　2004: 4,計測式には定数項を含む｡
る｡仮に経済成長率g,と諸変数Zとの線形結合(g,-bZ)が定常になる
という条件を満たすbが一つあるなら,それらの変数は共和分されてお
り, g,の変動はbZによって説明できると考えられる｡そして共和分され
た変数は短期的には均衡状態から離れることがあっても,長期的には均衡
関係が成り立つと考えることができる｡単位根をもつk個の変数からモ
デルが成り立っている場合,変数間の共和分関係(線形関係)の数は0個
から最大k-1個まで存在しうる｡共和分関係が1個も認められない場合
は,各変数の階差をとったうえでモデルの計測をすることがで･きるが,水
準値の変数を使うのは不適切となる｡ Johansenの方法による共和分検定
の結果は表4に示した｡この方法はベクトル自己回帰モデルを推計し,そ
こに含まれる共和分関係(共和分ベクトル)の個数を検定するものであ
る｡なおデータにトレンドがある場合を考慮し,定数項を持つ共和分式,
ベクトル自己回帰を用いた｡前章で示したように,直接投資に関する変数
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表4　共和分関係の検定　タイ　　　　　　　　　　韓国
変数gyT,gXT,gL',ⅠYT,gFT,d(FY)ST 剳ﾏ数gyR,gXK,gLK.ⅠYK,gFK,d(FY)SK 
ラグ数1to5 共和分関係の数(r) ?ﾔ??ﾇ(?'(?7(?B?宴O数lto4 共和分関係の数 ?ﾔ????'(?7(?B?
likelihoodratio 判定 ??經csゅcCCづ3?R經?"??｢｢｢｢｢?ikelihoodratio 判定 ??纉都ゅc3Cr?s#B繝Cゅ??｢｢｢｢?
変数gyr,gXT,gl,T,ⅠYT,gm,a(FY)T 剳ﾏ数gyK,gXX,ELK,ⅠYK,gFK,a(FY)汰 
ラグ数1to6 共和分関係の数(r) ?ﾔ????ｧ(?7(?B?宴O数1to4 共和分関係の数 ?ﾔ????'(?7(?B?
likelihoodratio 判定 ?c?ャ?2緜scゅs?b經?b??｢｢｢｢｢?ikelihoodratio 判定 ??縱ss?3?"???CCゅ??｢｢?
変数gY打,gXT,gLT,IYT,dFYS,r 剳ﾏ数gyK,gXk,gLK,IYK,dFYK 
ラグ数lto5 共和分関係の数(r) ?rﾔ??ﾇ(?'(?7(?B?宴O数lto3 共和分関係の数 ?ﾔ????'(?7(?B?
likelihoodratio 判定 塔B緜sSB?C#r?3?緜c?3?｢｢｢?ikelihoodratio 判定 ??紊都?都3?ss??s???｢｢｢｢?
変数gYST,gXT,gLT,ⅠYT,dFY打 剳ﾏ数gyK,gXK,gLK,I/YK,dFY缶K 
ラグ数1to6 共和分関係の数(r) ?ﾔ??ﾇ(?'(?7(?B?宴O数lto4 共和分関係の数 ?ﾔ??ﾇ(?ｧ(?7(?B?
likelihoodratio 判起 ?#?Ccs"紊??C??s?縱b?｢｢｢?ikelihoodratio 判定 涛2緜3Sb緜##R?ヲ?S??r?｢｢｢?
変数gYK,gⅠ.K,IYK,dFYK 
ラグ数lto3 共和分関係の数 Likelihoodratio 判定 ?ﾔ??ﾇ(?ｧ(?7(?B?ゅs#C"???ャ?C?｢｢｢｢?
Hは1パーセント水準, *は5パーセント水準で仮説が棄却されることを表す｡
を1つだけ含む式と二変数を含むものとを対象として検定を行ったが,そ
れぞれ共和分関係の個数は1であることが示唆された｡
以上の結果をふまえ,前章で示したFeder (1982)または, Levin
(1997)流の経済成長式を共和分関係式として組込んだ誤差修正モデル
を推計する｡上述のように,共和分関係式は当該変数間の長期均衡関係を
表すものと解釈でき,そこに含まれる各変数の推計係数と,誤差修正項の
推計係数から,長期的な因果関係についての示唆を得ることができると考
えられる27)｡経済成長式に含まれる変数は,経済成長率g,,労働の増加率
gL,投資率VYと,直接投資変数である｡直接投資変数については, Feder
(1982)モデル((6)式)の1変数のみ(gFF/Y)か,またはLevin (1997)
のモデル((7)式)の2変数(』(F/Y)と, gF)を式に導入して推計を行っ
た｡また,以上の変数と同時に輸出成長変数を導入した式も推計した｡
結果は表5-1 ,表5-2に示したZH)｡調整済み決定係数の値で比較す
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ると,韓国の方がタイよりも全体的なあてはまりが良い｡共和分関係式
は,経済成長率変数の係数を1として標準化した形になっている｡この共
和分式の誤差は,現実の成長率から推計均衡値(共和分式からの計算値)
を差し引いたものとなるので,誤差修正項の係数の符号条件は負である｡
推計の結果,タイ,韓国とも,誤差修正項の係数は符号条件を満たし,続
計的に有意であった｡このことはFeder ･ Levinモデルが示す経済成長の
長期的関係の存在を支持するものと解釈することができる｡同係数の絶対
値の大きさは,経済成長の現実値が,その長期均衡値に向かって調整され
ていく速度を表すと解釈される｡推計の結果,係数の絶対値は両国ともに
約0.8から0.9超であり,調整の度合いは大きいと判断される｡
共和分関係式に含まれる推計係数の符号は,タイ,韓国とも同じで,経
済成長に対して他の変数の変動がおよぼす影響の大きさは正値であること
を示している(表には経済成長変数の係数を1とした誤差修正項の形で示
されているので,符号は負になっている)｡ただし,推計係数の大小を単
純に比較すると,概して韓国の方がタイよりも大きいことを示唆してい
る｡このことは,労働および国内資本変数だけでなく,直接投資変数と輸
出成長率についてもあてはまる｡
直接投資変数の推計係数についてであるが,タイに関する第
1, 2, 5, 6式と韓国の第1, 3, 4式における変数gF F/Yの推計係
数は,同変数値の上昇が経済成長に正の影響をおよはすことを示してい
る｡これらの式はFeder (1982)流の(6)式に基づくものであり,推計結
果は直接投資･外資部門の限界生産力の優位性と,他部門への外部経済効
果が統計的に有意であることを示すものと解釈できる｡上記以外の推計式
の基本形はLevin (1997)流の(8)式であり,それらには2種類の直接投
資変数-相対的規模の拡大(』(F/Y))と,増加率(gF) -が含まれる｡
モデルにおいて,前者の係数は直接投資･外資部門の生産性の優位性を,
また後者の係数は外部経済効果等を通じての経済成長促進効果を示すもの
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表5-1　誤差修正モデルの計測結果　タイ
1期間1977:42002:1 ?ｯｨｭC?ss｣C#?#｣"?期間1977:42002:4 滴ｯｨｭC?ss｣C#?#｣B?期間1977:42002:1 
gyT(-1)1.00 殆?Bふ????YT(-1)1.00 勃?Ifﾓ????YT卜1)1.00 
gXT(一日-0.10 勃?ふ?ﾓ???xT(-1)-0.12 殆?ほ?｢ﾓ???LTト1)-5.26 
-2 43 蔦"繝2?2.38 蔦"貳ﾂ 3.44 
gl一Tト1)-4.45 釦ﾂﾂ?ｩ?｢ﾓb紊2?L'卜1)-3.77 釦ﾅBふ?ﾓ2纉?ⅠYT(-l)-0.05 
-3 72 蔦B?" 2.54 蔦"?R?2.59 
ⅠYT(一日-0.04 ?E稗ふ?ﾓ???TYT(-1)-0.04 舶陳ふ?ﾓ???FYST(-1)-6.25 
-2.59 蔦2縱?-1.96 蔦"緜2?3.95 定数項0.02 
dFY打(-1)-4.84 縫e?Bふ?ﾓB紊?gFr(一日-0.001 没ﾒふ?ﾓ???
-4.13 蔦2紊?-2.04 d(FY)ST(-1)-).45 蔦"?"??瀦5Bふ?ﾓ"??
定数項0.02 ??Hﾘ??2?2.04 定数項0.02 蔦"?b??Hﾘ??2?
誤芹修fF.項-0.74 佩ｸﾛx??ﾘ??コ??ｷ修正項-0.92 佩ｸﾛx??ﾘ??途??ｷ修正項-0.66 
-4.79 蔦"經B?3.99 蔦"纉B?4 55 
D(gYT卜1))-0.08 韮?羊ふ?蔦?SR?(g,T(一日)0.00 韮??x6s???B?(gyT(-1))-0.18 
-0 49 C?0. 1 ?r 1.12 
D(gYT(-2))-0.26 韮??Bふ"鋳ﾓ?3B?(gYT(-2))-0.26 韮??Ifﾓ"駐???(gy,(-2))-0.41 
1.53 蔦? ?1.22 ??2?2.53 
D(gyT(-3))-0.36 韮??ふ2駐?c"?(gYT(-3))-0.39 韮??H6s2鋳ﾓ???(gyT(-3))-0.48 
2. 8 ???-2.16 蔦?cb?3.14 
D(gYT(-4))0.07 韮??IfﾓB駐???(gY'卜4))0.06 韮??IfﾓB鋳ﾓ?Sr?(gYT卜4))0.01 
0.59 ???0.39 蔦???.06 
D(gYT卜5))-0.03 韮?殆"ふR鋳ﾓ?#"?(gYT卜5))0.06 韮??,RふR鋳ﾓ?#r?(gyT(-5))-0.05 
-0 27 蔦?c2?.54 蔦 S?-0.47 
I)(gI.,(-1))-32.1 韮?uB蕋ふ?田?C?D(gL,(-1))3.37 韮?ﾅBふ?蔦C??D(gLT(-1))12.37 
-0.8  ?? 0.07 蔦?S?0.31 
D(gLT(-2))22.79 韮?ﾅIfﾓ"駐迭??D(gLT(-2))20.60 韮?ﾅBふ"駐S偵3B??gLT(-2))45.90 
0.57 ?緜b?.39 ?緜?1.13 
D(gLT卜3))44.66 韮?ﾅH6s2駐sB??D(gLT(-3))30.68 韮?ﾅH6s2駐sゅ??(gL,(-3))24.26 
1.09 ??B?.67 ??"?.57 
D(gLTト4))58.99 韮?ﾅBふB駐c?sR?(gLT卜4))67.66 韮?ﾅBふB駐#r?"?(gLT(-4))39.07 
1.40 ??R?.41 ??B?.95 
D(gl｣T卜5))8.80 韮?ﾅBふR駐3R紊R?(gl.T卜5))41.44 韮?uH?BふR駐Sb緜b?)(gLT(-5))-10.9 
0.23 ?經?0.84 ?緜r?0.27 
D(ⅠYT(-I))0.38 韮?E稗ふ?蔦???(IYT(-l))0.38 韮?%稗ふ???R?(ⅠYT(-1))0.39 
4.06 蔦?Cb?.34 ?ﾃsb?.67 
D(ⅠYT(-2))0.19 韮?E稗ふ"鋳ﾓ???(ⅠYT(-2))0,19 韮?E稗ふ"駐?CB?(ⅠYT(-2))0.ll 
1.77 蔦???.41 ?貳ﾂ?.90 
D(ⅠYT(-3))0.16 韮?E稗ふ2駐???(IYT(-3))0.ll 韮?E稗ふ2駐???(ⅠYT(-3))0.15 
1.53 ?緜b?.87 ?緜R?.32 
D(ⅠYT(-4))-0.43 韮?E稗ふB鋳ﾓ???(ⅠYT(-4))-0.15 韮?E稗ふB駐?3?D(IYT(-4))-0.35 
3.69 蔦?# -1.07 經?-2.84 
D(IYT(-5))0.06 韮?稗ふY?｢ﾓ?#r?(ⅠYT(-5))0.10 韮?E稗ふR鋳ﾓ?#"?(ⅠY,(-5))0.06 
0.47 蔦?Sr?.75 蔦?湯?.42 
D(dFYrr(-1))-2.63 韮?e?Bふ?蔦2?r?(g叩(-1))-0.001 韮?eBふ?蔦???D(dFYST(-1))-3.26 
-4.04 蔦"經b 2.88 蔦"ﾃs -4.15 
D(dFYST卜2))-2.00 韮?e?Bふ"鋳ﾓ"??D(gm(-2))-0.001 韮?eBふ"鋳ﾓ???D(dFYsで(-2))-2.63 
-3.74 蔦 紊"?2.29 蔦"?B 4.23 
D(dFYST卜3))-1.29 韮?e?Bふ2鋳ﾓ?3b?(gFT(-3))-0.0004 韮?eBふ2鋳ﾓ???D(dFYS,(-3))-I.74 
- . 2 蔦???1.90 蔦?? 3.88 
D(dFYST(-4))-1.07 韮?e?BふB鋳ﾓ?cr?(gFT(-4))-0.0003 韮?eBふB鋳ﾓ????(dFYST(-4))-1.29 
-3.68 蔦?3r 1. 4 椿偵3"?3.98 
D(dFもT(-5))-0.62 韮?e?BふR鋳ﾓ???(gFT(-5))-0.0001 韮?ﾅBふR鋳ﾓ????(dFYST(-5))-0.69 
-3.44 蔦?C?-0.48 蔦?s2?3.45 
D(gxT(-1))-0.07 韮??6s?蔦???(d(FY)ST(-1))-1,ll 韮??瀦5Bふ?蔦?CR?
-2.58 蔦?cR?3.09 蔦"?R?
D(g7LT(-2日-0.07 韮??fﾓ"鋳ﾓ???(a(FY)ST(-Z))-1.09 韮??瀦5Bふ"鋳ﾓ?Cr?
-2.40 蔦?モ?2.94 蔦?途?
D(gx,ト3))-0.05 韮??6s2鋳ﾓ???(d(FY)ST(-3))-0.93 韮??瀦5Bふ2鋳ﾓ???
-1.89 蔦?SB?2.81 蔦?s?
D(gxT(-4))-0.02 韮?Ｙ6sB鋳ﾓ???(d(FY)ST(-4))-0.73 韮??瀦5B員ﾃB鋳ﾓ?sR?
-0.98 蔦?c?-2.54 蔦?S"?
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D(gxT卜5)) -0.001
-0.03
D(gxT卜5))　-0.01
-0,26
D(d(F Y) ‡T(-5)) -0. 34
-1.65
D(gxT(ll)) 10.09
-2.70
D(gxT卜2))　-0.09
-2.56
D(gxT(-3))　-0.07
-2.02
D(gxT(14))　-0.04
-1.39
D(gxT卜5))　-0.02
-0.86
D(d(F Y)sT(-5)) -0. 66
-1.84
D(gxT(-I))　-0.ll
-2.12
D(gxT卜2))　-0.07
-1.19
D(gx'卜3))　-0.07
-1.03
D(gxT卜 ))　一0.04
-0.87
D(gxT(-5))　-0.05
-1.28
R-squaredO.88 ?ﾗ7??VD?s?R-squaredO.86 ?ﾗ7??VD?Sr?
iAdj.R-squareO.81 ?F｢?ﾗ7??T?S2?dj.R-squareO.76 ?F｢?ﾗ7??T?#?
S.E.equationO.01 ?膤觚??柳蔗?"?.E.equationO.02 ?膤觚??柳蔗?2?
LF-statistic12.42 巴ﾙ?F??F?B??F-stat,istic9.10 巴ﾗ7F??F??湯?
R-squared 0. 85
Add.R-square 0. 8
S.E equation 0.02
F-statistic 1 1. 30
変数糾よ表2-2を参照oOTは開放度指標(輸出入額の対GDP比率),各変数Rの1文字目のI)は階差, 
()内の数字はラグ,係数の下段の数字はt値を表すo 
WaldTest:帰撫仮説 亢??ﾉ??A無仮説 亢?8嵋??A無仮説 
｢D(dFYST卜j))の ?B?e?Bへ｢著,ﾂ?D(gm(-j))とD(d ?B?eBへ｢著,dB??D(dFY打(-i))の 
係数の合計=0｣ 佛y?,ﾉkﾘﾇbﾓ??FY)ST(-j))の係数 の合計-o｣ 嫡e瀦5Bへ｢著,ﾈﾅy??ﾈﾘxﾇbﾖ??W数の合計-o｣ 
F-statisticZ1.33 I 巴ﾕ7F??F?B緜r?-statistic10.30 巴ﾗ7F????B經r?-statistic]9.57 ■ 
帰撫仮説 亢?8嵋??A無仮説 亢?8嵋??
｢D(gxT(-j))の係数 ?B??へ｢著,ﾈﾅy??D(gXT(-j))の係数 ?B?Ｓへ｢著,ﾈﾅy??
の合計=o｣ ?ﾈﾘxﾇbﾖ??ﾌ合計=o｣ ?ﾈﾘxﾇbﾖ??
F-statistic4.35 巴ﾗ7F??F????-statistics.46 巴ﾗ7F??F?"?"?
数値の下段の+は1パーセント水準で帰無仮説(表記した変数の係数の合計=o)が棄却され
ることを示す｡
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表5-1誤差修正モデルの計測結果　タイ　(続き)
6期間1977:42002:2 度ｯｨｭC?ss｣C#?#｣B?期間1977:42002:4 祷ｯｨｭC?ss｣C#?#｣B?
gYS'(-1)1.00 勃稗ふ????ySTト1)1.00 勃菱6s????
gⅠ一T卜1)-3.ll 没ﾊ5B?ｩ?｢ﾓ2紊?gl｣T卜i)-4.55 殆B薨fﾓ?ﾓ2縱?
-2 49 蔦"?b 2.56 蔦2?R
IYT(-1)-0.05 ?E稗ふ?ﾓ???TYT(-1)-0.13 舶稗ふ?ﾔ4偵??
-2 67 蔦" b?3.91 蔦"經?
dFYST(-1)-5.04 釦eBふ?ﾓ???gFT(-1)-0.002 縫e?Bふ?r?B?
-4.17 'jif数項0.01 坪,r??-2.65 ?縱R?
d(FY)ST(-1)-1.52 ??瀦5Bふ?ﾓ"??OT卜=(dFYST)ト1)-9.43 
-2.06 蔦"?"?2.45 
定数項0.01 ??Hﾘ??B?關剥?,01 
誤差修正項-0.86 佩ｸﾛx??ﾘ??モ??ｷ修止項-0.80 佩ｸﾛx??ﾘ??sR?
-3.20 蔦B b?2.92 蔦2經r?
D(gYST(-I))-0.31 韮?ﾅIfﾓ?蔦??2?(gYST卜1))0.29 韮?稗ふ???"?
1.15 蔦?? ,02 ???
D(gySで卜2))0.02 韮??ふ"鋳ﾓ?#b?(gyST(-2))-0.01 韮?稗ふ"鋳ﾓ???
0.06 蔦?3?-0.04 蔦?澱?
D(gYST(-3))1.05 韮?池ふ2鋳ﾓ?3r?(gYST(-3))-0.80 韮?稗ふ2鋳ﾓ???
3,10 蔦"?b?1.71 蔦???
D(gYST(-4))-0.31 韮?肘fﾓB駐???(gyST(十4日-1.15 韮?稗ふB駐?#?
-1.05 ?緜R 2.44 ??r?
D(gYSで(-5))0.14 韮?馳fﾓR駐???(gyST(-5))-0.22 韮?稗ふR駐???
0.47 ?縱?-0.451 ??b?
D(gLT(-1))20.30 韮?ﾅBふ?椿ﾆﾂ緜R?(gLT(-1))-47.88 韮?ﾅBふ?蔦b縱?
0.46 蔦?#B?0.61 蔦???
D(gl.Y(-2))34.16 韮?ﾅBふ"駐#B縱b?(g1.'(-2))4.97 韮?ﾅBふB駐sr縱b?
0.76 ?經B?.07 ?纉"?
D(gLT(-3))54.95 韮?ﾅBふ2駐??r?(gLTト3))59.33 韮?稗ふ??紊"?
1.17 ?紊2?.81 釘?R?
D(g∫.T卜4))49.01 白中tﾅBふB駐C偵3R?(gLT(-4))57.79 韮?E稗ふ"駐?#R?
1.08 ???0.75 ???
D(gLT(-5))49.05 韮?uB蕋ふR駐3B紊2?(gI一T(-5))30.ll 韮?E稗ふ2駐?32?
1.08 ?縱2?.38 ?經b?
D(ⅠYT(-1))-0.17 韮?E稗ふ????D(lYT(-1))0.04 韮?e?Ifﾖﾂ駐2纉R?
1.20 ?經 0.20 ?繝b?
D(ⅠYT(-2))0.19 韮?陳員ﾃ"駐?#R?(ⅠYT(-2))0.41 韮?e?Bふ"駐"紊"?
1.42 ???2.06 ??b?
D(ⅠYT(-3))0.12 韮?E稗ふ2駐???(Ⅰ/YT(-3))0.25 韮?e?Rふ2駐?c?
0.95 ??B?.36 ?r?b?
D(ⅠYT(-4日0.ll 韮?E稗ふI?｢ﾓ?ﾆﾂ?(ⅠYT(-4))0.12 韮?$ﾂﾔ陳?e?窒ﾓ?｢ﾓR??
0.79 蔦?s?0.60 蔦"纉r?
D(ⅠYT(-5))-0.17 韮?E稗ふR駐???(ⅠYT(-5))-0.41 韮?ﾂ?中De?窒ﾓ"鋳ﾓ2緜B?
-1 23 ?經b?2.  蔦"紊?
D(dFYST(-1))-3.40 韮?eBふ?蔦???D(gFT(-1))-0.001 韮?"篳??e?冉ﾓ2鋳ﾓ"緜b?
2.97 蔦"纉B?3. 5 蔦"縱B?
D(dFYST(-Z))-2.65 白中tg"ふ"鋳ﾓ???I)(gFTト2))-0.001 韮?)fﾓBﾂ?e?窒ﾓB鋳ﾓ???
3.03 蔦"紊b?3.13 蔦"緜
D(dFYST(-3))-1.73 韮?'"ふ2鋳ﾓ????(gFr卜3))-0.001 韮?I?ｧﾒ?e?窒ﾓR鋳ﾓ?Cr?
2. 9 蔦?湯 2.76 蔦"ﾃ#r?
D(dFYST卜4))-0.82 韮?eBふB鋳ﾓ????(gFT(-4))0.00 
-1.97 蔦?S -2.42 
D(dFYST(-5))-0.33 韮?eBふR駐???(gFr(-5))-0.0005 
-1.34 蔦?C2???瀦2ﾂふ?蔦???2?b???瀦5Bふ"鋳ﾓ???2??B??瀦5Bふ2鋳ﾓ???2?b???瀦2?rふB鋳ﾓ?sr?"繝b?1.63 D(d(FY)ST(-1))-1.38 -2.00 D(d(FY)ST(-2))-1.53 -2.04 D(d(FY)ST(-3))-1.26 -1.92 D(d(FY)ST(-4))-1.28 -2.63 
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D(d(FY)ST(-5))-0.36 -1.99 韮??瀦5BふR鋳ﾓ???"紊? 
R-squaredO.79 ?ﾗ7??VD?ッ?-squaredO.57 ?ﾗ7??VD?ッ?
Adj.R-squaredO.68 ?F｢?ﾗ7??VD?s?Adj.R-squaredO.31 ?FBﾅ"ﾗ7??VD???
S.E.equationO.02 ?膤觚??柳蔗?"?.E.equationO.03 ?膤觚??柳蔗??
F-statistic7.12 巴ﾗ7F??F??緜R?-statistic2.22 巴ﾗ7Bﾆ??Bﾆ??紊b?
変数名は衣2-2を参照oOTは開放度指標(輸州人額の対GDP比率),各変数目の1文字臼のDは階差, 
()内の数字はラグ,係数の下段の数′子:はt値を表す○ 
帰無仮説 亢?8嵋??A無仮説 ?
｢D(dFYST(-j))の係数の ?B?eBへ｢苧DB???D(gm卜j))とI)(d(F 
合計-o｣ F-statistics.87 ◆ 葡?Bへ｢著,ﾈﾅy?,ﾈﾘxﾇbﾒ?2?ﾗ7F??F??貳ﾂ??Y)ST(-j))の係数の合計- 0｣ F-statistics.96 
数値の下段の-は1パーセント水準で帰無仮説(表記した変数の係数の合計- 0)が棄却される
ことを示す｡
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表512　誤差修正モデルの計測結果　韓国
1期間1977:42003:1 ?ｯｨｭC?ss｣C#?#｣B?期間1977:42002:4 
gyK(-1)1.00 殆抜ふ????y≠(-1)1.00 
gLK(-1)-4.40 釦ﾅGBふ?ﾖﾆﾂ??gl一K(-I)-4.96 
-2 12 蔦2紊2 2.08 
ⅠYl((-1)-0.14 舶抜ふ?ﾓ???YK(-1)-0.12 
-2.23 蔦 CB 2.00 
gxK(-1)-0.23 殆やｂﾓ?ﾓ?32?FYK(-1)-6.57 
-2.45 蔦2經2?2.39 定数項0.04 
dFYK(-1)-6.23 釦dｲふ?ﾓ??B?
-2.89 蔦"?R??瀦4ｲふ?ﾓ?縱?
定数項0.04 蔦"經?.?Hﾘ??R?
誤差修正項-0.85 佩ｸﾛx??ﾘ??sB??ｷ修-IT:.項-0.89 
-2.63 蔦"縱? 3 12 
D(gYK(-1))-0.45 韮?翌ふ?蔦?Cr?(gW(-1))-0.34 
-1.44 蔦?s?-1.28 
D(gyK(-2))-0.58 韮?抜ふ"鋳ﾓ?c"?(gyti(-2))-0.38 
-2.06 蔦 ? -1.49 
D(gyK(-3日-0.78 韮?抜ふ2鋳ﾓ???(gYK(-3))-0.62 
-3.42 蔦"纉b?2.96 
D(gyK(-4))-0.13 韮?抜ふB鋳ﾓ???(gYX(-4))-0.001 
-0.71 蔦?S -0.01 
D(gyx(-5))-0.04 韮?ﾘ6sR鋳ﾓ???(gyK(-5))0.05 
0.30 蔦?CR .41 
D(gLK(-1))-124.86 韮?ﾅ?s?蔦??C?D(gLX(-1))-80.07 
-1.79 蔦 cb 1.25 
D(g.｣K卜2))46.10 韮?uB??ﾓ"駐?偵Cb?(gLK(-2))28.55 
0.67 紊B?.43 
D(gLK卜3))68.95 韮?ﾄｲふ2駐?r??D(gLK卜3))51.90 
1.08 ?? 0.89 
D(gLK卜4))-31.14 韮УﾄｲふB鋳ﾓSB??D(gL"ト4))-30.15 
-0.50 蔦?s?-0.49 
D(gLK卜5))-78.40 韮?uB茣ふR鋳ﾓ3"?B?(gLX卜5))-23.76 
-1 24 蔦?3?-0.40 
D(ⅠYX(-I))0.33 韮?抜ふ??紊?D(ⅠYK(-1))0.08 
1.27 ? R?.32 
D(ⅠYK(-2))0.15 韮?抜ふ"駐???(IYK(-2))0.04 
0.62 ?經 0.19 
D(ⅠYK(-3))-0.27 韮?抜ふ9?｢ﾓ?3?D(ⅠYK(-3))-0.35 
-1.13 蔦?途 1.57 
D(ⅠYX(-4))0.01 韮?E抜ふB駐???(IYK(-4))0.03 
0.04 ?? 0.15 
D(ⅠYK(-5))-0.55 韮?抜ふR鋳ﾓ?SB?(ⅠYK(-5))-0.30 
-2.0  蔦?cr 1.2  
D(dFYK(-1))-5.40 白中tfｲふ?蔦??2?(dFYK(-1))-5.28 
2.28 蔦?C -2.45 
D(dFYK(-2))-5.44 韮?dｲふ"鋳ﾓ??"?(dFYK(-2))-4.19 
1.95 蔦?sB 1.69 
D(dFYK(-3))-2.69 韮?dｹfﾓ2鋳ﾓ???D(dFYK(-3))-3.03 
1.22 蔦?C?-1.27 
D(dFYK(-4))-1.84 韮?dｲふB駐???I)(dFYK(-4))-1.16 
1.01 蔦?# -0.61 
I)(dFYK(-5))-1.50 韮?ﾄ｢rふR鋳ﾓ???D(dFYK(-5))-0.86 
-1.33 蔦?sb???瀦4ｲふ?蔦ゅc"?"?"???瀦4ｲふ"鋳ﾓx????澱???瀦4ｲふ2鋳ﾓ2經b??????苧4ｲふB鋳ﾓ"縱?ﾓ???0.79 
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I)(gxx(1))-0.22 韮??瀦5BｂﾓR鋳ﾓ"??ﾓ?C2??┫ふ?蔦?3? 
-2.51 蔦"縱"?
D(gxK(-2))-0.18 韮皆w┫ふ"鋳ﾓ?#B?
-1.54 蔦?S2?
D(gxK(-3))-0.15 韮?┫ふ2鋳ﾓ?#2?
-1.23 蔦 Sb?
D(gxK(-4))0.01 韮?┫ふB鋳ﾓ???
0.08 蔦?3r?
D(gxK(-5))0.05 韮?┫ふR駐???
1.02 ??2?
R-squared1.00 ?ﾗ7??VC???-squared1.00 
Adj.R-squaredO.99 ?F｢?ﾗ7??VD?湯?dj,R-squaredO.99 
Sumsq.residsO.04 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.residsO.04 
S.E.equationO.03 ?膤觚??柳蔗?2?,E.equationO.03 
F-statistic282.40 巴ﾕ7F??F?#?經R?-statistic332.26 
変数糾よ表2- 2を参照o OKは開放度指標(輸出入額の対GDP比率),各変数の1文字目のDは階差,
( )内の数字はラグ,係数の下段の数字はt値を表す｡
WaldTeBt.'帰無仮説 亢?陋ﾉ??A無仮説 
｢D(dFYK卜j))の係数の合計- ?B?dｲへ｢著,dB??ﾂu瀦4ｲぴ?D(dFYK(-j))の係数の合計- 
o｣ 未著,ﾈﾅy?,ﾈﾘxﾇbﾖ??｣ 
F-statistic3.25 巴ﾗ7F??F?2?R?-statiBtic2.49 
帰無仮説 亢?8嵋??
｢D(gxx(-j))の係数の合計-0｣ ?B?┫へ｢著,ﾈﾅy?,ﾈﾘxﾇbﾓ??
F-statistic1.61 巴ﾗ7F??F?"紊?
帰無仮説(表記した変数の係数の合計-o)が1パーセント水準で棄却されるケースはなかっ
た｡
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表5-2　誤差修正モデルの計測結果　韓国　(続き)
4期間1977:42002:4 店ｯｨｭC?ss｣C#?#｣B?期間1977:42002:4 
g,K卜1)1.00 勃抜ふ????YK卜1)1.00 
gLK(-1)-5.57 堀uJ4ｲふ?ﾓb縱"?LK(-1)-14.85 
-2 54 蔦?釘?3.01 
ⅠYK(-1)-0.13 ?E抜ふ?ﾓ???TYK(-1)-0.32 
-2 20 蔦 32?2.47 
dFYSK(-1)-6.35 釦e?s?ﾓ???FYSK(-1)155.41 
-2.73 定数項0.04 蔦"??2.42 
d(FY)SK(-1)-12.61 簸ｸ6s??e?ｲ窒ﾓ?ﾓ#SR繝?
-2.36 蔦"紊r
定数項0.03 ??Hﾘ??2?
誤差修-JE項-0.85 佩ｸﾛx??ﾘ??s2??ｷ修it項-0.78 
2.33 蔦2經 -4.73 
D(gYk(-1))-0.41 韮?抜ふ?蔦?C?D(gyX(-1))-0.51 
-1.22 蔦"?"?2.96 
D(gYK卜Z))-0.58 韮?抜ふ)?｢ﾓ?3?D(gYX(-Z))-0.79 
-1.81 綴偵cB 3.91 
D(gYK(-3))-0.82 韮?抜ふ2鋳ﾓ?c?D(gyX(-3))-0.87 
-3.34 蔦 ? -4.57 
D(gYtト4))-0.16 韮?隼fﾓB駐???(gYt'(-4))-0.14 
-0 84 ?? -0.77 
D(gyK卜5))-0.04 韮?抜ふR駐???(gYK(-5))-0.08 
-0.35 ??" 0.67 
D(gLK(-1))-71.78 韮?ﾄｲふ?蔦?偵#?D(gLK(-1))-64.07 
-1.09 蔦?S?-0.99 
D(gLK(-2))62.38 韮?ﾅｂﾓ"駐sR縱"?(gLX卜2))58.52 
0.94 ??0.90 
D(gt一K(-3))31.56 韮??ｹfﾓ2駐c偵#?D(gLK(-3))54.75 
0.52 ??0.86 
D(g1.K卜4))-53.25 韮?ﾄｲふB鋳ﾓ3"?B?(gLK(-4))-83.14 
-0.91 蔦?SB 1.39 
D(gⅠノK(-5))-61.31 韮?uB茣ふR鋳ﾓ"??D(gLK(-5))68.48 
0.99 蔦???.06 
D(IYK(-1))0.29 韮?E抜ふ????D(lYK(-1))0.43 
I.30 ??" .89 
D(IYK(-2))-0.004 白嫡風ｂﾓ"駐???(IYK(-2))0.03 
-0. 2 ??b .14 
D(ⅠYK(-3))-0.43 韮?抜ふ2鋳ﾓ?C?D(ⅠYK(-3))-0.25 
-1.89 蔦?Sr?1.20 
D(ⅠYK(-4))0.13 韮?抜ふB駐???(IYK(-4))-0.24 
0.57 ?? -1.10 
D(IY,((-5))-0.44 韮?E抜ふR鋳ﾓ?#?D(ⅠYK(-5))-0.61 
1.85 蔦?? 2.67 
I)(dFYSx(-1))-4.84 韮?dﾂrふ?蔦??B?(dFYSx(-1))119.55 
- .86 蔦?唐 .74 
D(dFYSK(-2))-3.52 韮?dｲふ"鋳ﾒﾓ??"?(dFYSK(-2))104.47 
1.23 蔦?? .49 
D(dFYSK(-3))-0.98 韮?e映ﾓ2鋳ﾓ???D(dFYSK(-3))79.97 
0.35 蔦?S 3.54 
D(dFYSK(-4))-0.55 韮?d｢rふB鋳ﾓ???D(dFYSK(-4))47.47 
0.29 蔦?c" .53 
D(dFYSK(-5))-1.ll 韮?dｲふR駐???(dFYSK(-5))15.85 
-1.04 蔦?CR .52 
D(d(FY)SK(-1))-7.76 韮?ｴつ?e?ｲ窒ﾓ?蔦?B?r?
2.88 蔦B縱?
D(d(FY)SK(-2))-6.19 韮?ｸ6s?ﾂ?e?ｲ窒ﾓ"鋳ﾓ?偵モ?
2.20 蔦BﾃC?
D(d(FY)SK(-3))-4.29 韮?ｹfﾓ2ﾂ?e?ｲ窒ﾓ2駐?ゅ??
1.61 蔦 經
D(d(FY)SK(-4))-1.26 韮?ｷCBﾂ?e?ｲ宙?B鋳ﾓsB繝2?
0.68 蔦"經?
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D(d(FY)SK(-5))-0.76 韮??2中De?謦窒ﾓR鋳ﾓ#r?R?
0. 3 蔦?s?
R-squared1.00 ?ﾗ7??VC???-squared1.00 
Adj.R-squaredO.99 ?F｢?ﾗ7??VD?湯?dj.R-squaredO.99 
Sumsq.reSidsO.04 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.resids(一.03 
S.E.equationO.03 ?膤觚??柳蔗?2?.E.equationO.02 
F-statistic339.36 巴ﾗ7F??F?#?緜?F-statistic310.27 
変数名は衣2-2を参照oOKは開放度指標(輸山人額の対GDP比率),各変数の1文字目のDは階差,()内の 
数字はラグ,係数の下段の数字はt値を表すo 
帰無仮説 亢?8嵋??
｢D(dFYSK(-j))の係数の合計-o ?B?dｹfﾖ｢著,dB??瀦4ｲへ｢鋳?
｣ ?ﾈﾅy?,ﾉZｨﾇbﾖ??
F-statisticl.14 巴ﾗ7F??F?B??
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と解釈される｡推計結果は,タイ,韓国ともに,それらを統計的に支持し
ているということができる｡なお,上記の二通りの推計式に,輸出成長変
数を追加した式も推計した(表5-1に示したタイの第1-4式および表
5-2の韓国の第1, 2式)｡その結果は,輸出成長率の上昇が経済成長
に対して統計的に有意な正の影響をおよぼすことを示している｡
以上のように,誤差修正項の係数と長期関係式の係数の推計から得られ
た結果は,直接投資流入と輸出が,経済成長に対して長期的に正の影響を
およぼすことを示唆している｡この点はタイ,韓国に共通しているが,短
期の因果関係に関しては異なる結果となった｡グランジヤーの意味での短
期的因果関係は,誤差修正モデルに導入されるラグ付きの階差変数の推計
係数に基づいて判定することができる｡まず,階差をとった直接投資変数
と輸出成長変数の推計係数を個別に見ると,タイ,韓国とも,符号は負と
なっている｡しかし韓国については,ほとんどの推計係数が統計的に有意
ではなかった｡一方,タイの場合は,多くの推計係数が統計的に有意な負
債となった｡そこで, 3種類の直接投資変数と輸出成長変数のそれぞれに
ついて, (-1)から(-5)までのラグ付き階差変数の係数全体として
の統計的有意性に関するWald検定を行った｡その結果,韓国の場合は統
計的に有意な直接投資変数,輸出成長変数はなかった｡対照的にタイの場
令,直接投資変数についてはすべての推計式で統計的に有意な負債である
ことが示され,輸出成長変数についても第1, 3式において,統計的に有
意な負債であるとの結果になった(5%水準)｡このように,短期的な因
果関係については,韓国の場合は不明確であったのに対し,タイの場合は
直接投資流入と輸出成長が経済成長に負の影響をおよぼすことを示す結果
となった｡この点について補足的な情報を得るために,上述の誤差修正モ
デルと同じ変数を用いたベクトル自己回帰(VAR)モデルを計測し,そ
のインパルス･レスポンス関数を用いて直接投資,輸出の変動が経済成長
におよぼす影響を調べた｡結果は図5-1, 5-2に示した｡図には,直
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接投資変数または輸出変数に,各々の標準偏差に相当するショックが生じ
た場合,経済成長変数がどのように変化していくかが示されている｡図中
の実線が経済成長のインパルス応答を,それをはさむ2本の点線は,その
標準偏差を2倍した値のバンドを示しており, 3本の線がすべて正か負か
図5-1　インパルス･レスポンス　タイ
0.010 釦eH,ﾉ¥????x.兒?I?ﾚ?
0.008 ??ﾖu菱,ﾉNH吮?
0.006 0.004 I).I)I)2 0.000 -O.OOZ 白譁ょ??
lグ'1,3~､ーW,:67.去 
-().(X)4 _0_α)6 牝巴ﾕ匹?
0.(X)8 没鳴?ﾉ¥????x.偬8ﾜ?
O.OO6 ?ﾉ|x.&u菱,ﾈｴ?X+?
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いずれかの領域に入っていれば,ショックがおよぼす影響は統計的に有意
であるとみなしうる｡タイに関する結果を見ると,直接投資変数のショッ
クが発生した直後における経済成長の反応は負で,かつ統計的に有意であ
るが,その後も一貫して負の影響が持続するわけではないことを示してい
る｡輸出成長のショックによる影響に関しては,明確な結果が得られな
かった｡韓国については,直接投資流入の成長率に対するショックが発生
すると,その直後から数期間にわたり経済成長に対して正の影響が生じる
ことを示す結果となったが,他の直接投資変数と輸出成長変数については
明確な結果は得られなかった｡
最後に,直接投資流入の経済成長促進効果は,開発政策が外向きであれ
ばプラスだが,内向きであればマイナスになると唱えるバグワティの仮説
を検証する｡そのために上記と同様の誤差修正モデルを用いるが,輸出成
長変数は省き,直接投資変数と開放度指標の積から成る変数を追加する｡
外向きの開発政策のもとで開放度指標の値が高まると仮定すると,同指標
を直接投資変数に乗じた変数の推計係数が正値であれば,バグワティの仮
説が支持されたと解釈しうる｡開放度指標の選択についてはさまざまな議
論があるが,ここでは多くの実証分析で用いられている輸出と輸入合計額
のGDPに対する比率を用いた｡そして直接投資変数には, Feder (1982)
モデルのgF F/Yを用いた｡結果は前出の表5 (タイの第9式,韓国の第
6式)に示した｡タイ,韓国とも誤差修正項の係数は負債で有意であり,
共和分関係式で示される長期的関係は支持される｡共和分関係式に含まれ
る労働および投資率の係数符号は,先述の他のモデルの推計結果と同様と
なった｡そして単独の直接投資変数と,同変数に開放度指標を乗じた変数
の係数とは逆の符号であり(経済成長におよぼす影響が,前者は負で後者
は正),この点も両国共通であった｡この結果は,直接投資の流入が,開
放度の上昇一外向き政策の進展-を伴うとき,長期的に経済成長の促進効
果が高まることを示唆すると解釈でき,したがってバグワティの仮説を支
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持するものであるということができる｡これは,タイに関する
Kohpaiboon (2003)の検証による結論と同様である｡なお,この誤差修
正モデルの共和分関係式に含まれる変数についても, VARモデルを推計
し,そのインパルス･レスポンス関数を用いて直接投資変数の変動が経済
成長におよぼす短期的な影響を調べた｡それによると,タイの場合は直接
投資変数の値にショックが生じた直後には経済成長に対して負の影響が生
じることが示されたのに対し,韓国については明確な結果が得られなかっ
た｡
4　むすぴにかえて
小論では,タイと韓国のデータを用いて,直接投資の流入と受資国の経
済成長との因果関係に関する数量的な検証を試みた｡外向きの開発政策
が,貿易･直接投資流入の拡大を通じて経済成長におよぼす影響に関して
は多くの研究の蓄積がある｡とくに貿易と経済成長の関係については,ク
ロス･カントリーのデータを用いた実証分析の結果,強い相関関係を確認
している研究例が多いといえる29)｡しかし,それらに対する反論もある30)｡
また,パネル,時系列のデータを用いた既存の実証分析の結果は一様でな
く,まだ明確な結論を導きだすことはできない｡
ここでは,マクロの生産関数から導出される成長会計式を基に,誤差修
正モデルを用いたグランジヤー流の因果関係分析を行った｡誤差修正モデ
ルを用いるのは,非定常な時系列データが含まれていることを考慮するた
めである｡また,これまでのところベクトル自己回帰(VAR)モデルを
用いた実証分析例が多いが,誤差修正モデルと異なり長期的な因果関係に
関する示唆が得られない｡推計結果は,タイ,韓国とも,直接投資流入お
よび輸出成長が長期的に経済成長の促進要因となったことを示唆するもの
となった｡その根拠は,誤差修正モデルに組込まれた共和分関係式の推計
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係数,および誤差修正項の推計係数が,符号条件を満たし統計的に有意で
あったことである｡しかし,同じ誤差修正モデルから得られる短期的な因
果関係に関する推計結果は,両国で異なった｡短期的な因果関係の判断材
料は,ラグ付きの階差変数の推計係数である｡それによると,タイについ
ては直接投資流入と輸出成長が経済成長に対して短期的に負の影響をおよ
ぼすことを示す結果となったが,韓国に関する推計結果は統計的に有意で
なかった｡ VARを用いた既存の実証分析においても,グランジャ-の意
味で輸出が経済成長の短期的促進要因であることを支持する結果を示した
例はあまりないが,今回の検証でも同様の結果となった｡
さらに,同様の誤差修正モデルを用い,直接投資流入の経済成長促進効
果に関するバグワティの仮説を検証した｡同仮説は,外向き政策の下での
直接投資流入は経済成長を促進しうるが,内向き政策下ではその道になる
というものである｡ここでは外向き政策の度合いを示す代理変数として開
放度指標(貿易総額の対GDP比率)を使い,同変数に直接投資変数を乗
じた変数を誤差修正モデルに導入して推計を行った｡同変数を含む共和分
関係式と誤差修正項の係数についての推計結果は,バグワティ仮説を支持
しているといえる｡ただし,外向き政策指標の選択については検討の余地
がある｡
計測に用いた成長式は,直接投資の流入が経済成長におよぼすと考えら
れる直接的効果と間接的効果の両面を考慮するFeder (1982)流のモデ
ルに基づいている｡直接的な成長促進効果は,当該期間における国内資本
形成への貢献を通じて発揮されるのに対し,間接効果は他部門に対する生
産技術のスピルオーバー等の外部経済効果であり,長期･持続的な経済成
長促進効果をもたらすものと考えられる｡小論で用いた共和分関係式を組
込んだ誤差修正モデルは,そのような長期的関係の有無を検証することは
できると考えられる｡しかし,今回はふれていないが実証分析で検討すべ
き重要なテーマには以下が含まれる｡まず,直接投資流入と国内の投資が
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補完的か代替的かという問題がある｡これは,直接投資の直接的な成長促
進効果の大きさ,因果関係を左右する要素になると考えられるが,持続的
な成長促進効果も,両者の関係が補完的であるかどうかにかかってい
る31)｡そして,これと同様に実証的な問題であると言えるが,直接投資流
入と受資国の貿易とが補完･代替関係のいずれであるかという問題があ
る｡両者の関係には,ホスト国の開発政策や多国籍企業の活動の影響が反
映される｡また,経済成長とのかかわりを分析する上では,直接投資と輸
出だけでなく,直接投資と輸入の関係も重要である｡後者はとくに技術移
転の媒介としての役割が大きいと考えられ,内生的成長論に基づく分析に
おいて重視されている32)｡しかしこれまでのところ,輸出主導成長論や,
直接投資と輸出との関係に関する分析に比べ,直接投資流入および輸入と
経済成長との関係についての分析は少ない｡また,直接投資流入の外部経
済効果がどの程度発揮されるかは,受資国の吸収能力にもかかっていると
考えられるため33),受資国側の条件として人的資本の蓄積等に最小限必要
な境界(threshold)水準といえるものがあるかどうかという点について
もさらに検証する必要があるといえる｡
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